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There  are  two  predominant  ways  in  which  to  grow  a  business  exponentially.    One  is  to  grow  it 
organically, that is, continue to increase the size of the business one dollar and one customer at a time.  
Another  faster,  but  more  disruptive  way,  is  through  mergers  and  acquisitions  (M&A).    Before  they 
complete their first major M&A deal, the excitement of many executives is akin to that of the weekend 
warrior in the Home Depot do‐it‐yourself section.  Many executives, when allowed to pursue the path of 
M&A,  smell  blood  and  cannot  be  stopped  even  if  they  risk  a  bad  deal.    The  very  nature  of  an 
entrepreneur includes the ability to take risk and laugh in the face of potential failure.   
Corporations measure M&A success using different metrics.   Merrill Lynch measures success or failure 











have attempted  to develop a  road map  for M&A  transactions.   However,  it  is easier  to speculate and 
pinpoint why a merger failed than it is to predict with a substantial degree of certainty that another will 









buying,  selling, and  combining of  companies; mergers and acquisitions  can  finance or help a growing 
company  in a given  industry expand  rapidly without  the necessity of creating another business entity 
(Wikipedia, 2009).  The ultimate goal of a merger is to create value.  Value can only be created when the 
value of Company A + Company B is greater than the value of Company A and Company B separately. 
A  well‐known  St.  John’s  University  business  professor  defined  mergers  as  a  combination  of  two 
corporations  in  which  only  one  corporation  survives.  The  surviving  firm  assumes  all  the  assets  and 
liabilities of the merged company.      In an acquisition, the buyer purchases some or all of the assets or 
stock of  the  selling  firm.    If  the  stock of  the  selling  firm  is acquired,  typically a  controlling  interest  is 










Additional  subcategories  include  product‐extension  merger,  purchase  merger,  consolidation  merger, 
accretive  merger,  and  dilutive  merger,  but,  for  the  purposes  of  this  research,  investigation  will  be 
limited to the three broad classifications.  A horizontal merger is a merger of two companies in the same 
line  of  business.    An  example  of  a  horizontal  merger  would  be  Walmart  purchasing  Target.    Both 
companies  are  in  the  retail  business  with  very  similar  product  lines  and  strategies.    There  is  no 
substantial deviation  in  the marketing or product  lines.    The problem with horizontal mergers  is  the 
potential of creating a monopoly or oligopoly, as would be the case  if Walmart purchased Target.   All 
mergers of publicly  traded companies must be approved by  the Securities and Exchange Commission 
(SEC),  and  due  to  government  regulatory  guidelines,  a merger  of Walmart  and  Target would  not  be 
approved.  Horizontal mergers are represented mathematically as Company A + Company B = Company 
AB,  the best‐case scenario.   However, as  this research reveals,  the best‐case scenario does not always 
occur.   
Vertical mergers  involve  companies  that  cater  to different  stages of production.   The buyer expands 
back  toward  the  source of  raw materials or  forward  in  the direction of  the customer.   An example  is 
eBay’s purchase of PayPal.   Customers use PayPal’s e‐mail payment system as a secure way to pay for 






an  integral part of the supply chain hoping to reduce costs for raw materials.   This was the case  in the 




wages.    It also appears  that  in‐house parts manufacturers have more  leverage and bargaining power 
than  those outside  the  company  (Brealy, 2008b, pp. 885‐886).   An  in‐house parts manufacturer  gain 
demand  a  higher  price  than  one  outside  of  the  company.   GM’s  legacy  employee  and  union  costs, 
coupled with the global economic crisis of 2008, inevitably caused the company to collapse and file for 
bankruptcy.    The  upside  to  a  vertical merger  is  that  it  is more  likely  to  be  approved  by  regulatory 




a  company  in  a  totally  separate  line  of  business.    Typically,  the  acquired  company  is  operated  as  a 
separate  business  unit  or  a  wholly  owned  subsidiary  of  the  parent  company.    An  example  of  a 
conglomerate/diversification merger would be Schlumberger (oil field services) purchasing GM; oilfield 
services have no relationship to the auto  industry.   The only possible  link would  involve Schlumberger 
and its employees purchasing GM vehicles at discounted rates.   
Conglomerates were widely popular  from  the 1960s  through  the 1970s;    in  fact, one of  the  last M&A 












its managers  categorized as belonging  to Group B.   Group C  (bottom 10%)  is not  seen as having any 
potential,  and  often  managers  in  this  category  leave  the  company  within  a  year  of  performance 
evaluation.   GE managers are  immersed  in management training.   Welch held group meetings with his 
top  managers  and  dealt  with  key  issues  in  their  businesses  one  on  one.    Because  of  this  personal 





with  strong  core  capabilities.    The  purpose  of 
the  merger  is  to  round  out  or  expand  the 
current  capabilities,  not  create  entirely  new 
capabilities  unrelated  to  the  current  business.  
The  rounding  out  or  expansion  should  be  in 
existing areas in which the business already has 
a  strong  presence.    A  good  example  of  a 






a  third world  country)  (CEMEX, 2009).   The  secret  to  its M&A  success  is known as  “the CEMEX way” 
(Edition, 2008).   CEMEX practices a unique and highly effective method of acquiring companies.   The 
philosophy  implemented  invests  time and effort  in  the acquired company’s employees and  integrates 
them  into  the CEMEX culture, all while adopting  the best practices of  the acquired company  (Kanter, 
2009, p. 3). 
The common characteristics of successful mergers are best articulated by using  the acronym SPECIAL.  
Every M&A deal  is unique, but  there are many guidelines  to executing a merger or acquisition.    In an 





part of a successful merger.   All parts of the SPECIAL  indicators are  important. However, one common 














the potential  target  is  in  line with  its M&A  strategy.   Merrill  Lynch was  considered  to be one of  the 
master acquirers in 2000.  Then Chairman and CEO David Komansky commented that “you don’t want to 
fall  into  the  trap of making acquisitions  just  for  the sake of  it.  […] We started out with a well‐forged, 
highly tuned strategy and decided between acquisitions and green‐field  investments depending on the 
approach  we  felt  would  more  quickly  fulfill  our  ambitions”  (Carey,  2000,  p.  146).    Merrill  Lynch 
completed more  than 20  acquisitions  from 1990  through 2000,  roughly  two per  year.    Speed  is  also 
critical  in pre‐ and post‐merger situations.    If a company moves too slowly  in pre‐merger situations,  it 
stands to lose money by allowing competitors to bid up the price or a reluctant acquiree to evoke some 
form of protection  to block  the deal altogether.    In a post‐merger  situation, a  company wants  to be 
prudent  and  to move  as  expeditiously  as possible.   Disruption  equals  time wasted,  and wasted  time 






savings or tangible synergies that will be created.   Often, this  is forgotten  in mergers that have severe 











and  the  effort  required  is  monumental.    People,  processes,  and  technology  are  involved  in  any 
acquisition or merger, all of which are delicate and should be handled delicately.  The integration team 
should  be  led  by  someone  who  is  a  champion  of  the  merger  with  enough  seniority,  tenacity,  and 










anticipate  the dictionary definition of disruption: something  that  threatens  to unravel  their deal after 




acquirers, however, don’t  ignore any of  these details. Recently,  I  interviewed a score of  top acquirers 
that I’d come to know through my own experience and through a Bain study of 1,700 large companies in 








begins  in a merger  transaction.   Setting metrics  is necessary  to establish whether a company  is doing 
well against its plan.  For example, in the case of a merger plan intended to reduce operational cost by 
50% by year‐end, progress is easy to track against the goal.  The problems come in when the metrics are 
forgotten or  ignored during  the process.   Metrics are used  to measure  the  current  status  versus  the 
target  goal.   A  company will  not  know  if  it  is  doing well  or  poorly  if  it  doesn’t  establish metrics  to 




deserve  significant  focus.   Most  research  articles  agree  that  the  correct  communication  is  critical  in 
reducing  any  tension  or  anxiety  and  helping  the  entire  organization  understand  the  plan.  Change  is 
difficult. All  stakeholders will have questions and  concerns  that need  to be  addressed as  the merger 
unfolds. They will be phrasing their questions and evaluating responses they hear through the WIFM, or 
the  “what’s  in  it  for me,”  filter. Therefore,  it  is  critical  that  the  team  identify all  stakeholders whose 
concerns must be addressed and do its best to craft responses with stakeholders’ various needs in mind 
(Bourgeois, 2009, p. 6).  Culture is a valuable asset that is not easily transferred or adopted.  Culture is a 
prevalent  concern  in  both  international  and  domestic  mergers.    Internationally,  CEMEX  overcame 
cultural  issues  by  training  its  own  employees  on  the  merging  culture  and  employees  from  both 
companies  on  the  importance  of merging  into  a  single  team.    Investors  did  not  initially  approve  of 







Mexico,  the  United  States,  and  Germany  to  experience  the  CEMEX  way—the  company’s  system  of 
ethics, management practices, and technology platforms—and to become change champions upon their 






153).    If a company  ignores  the customer,  it can  lose clients and business.   For example, consider  the 
merger of  food giant Kellogg with Keebler  in 2001.   Keebler was  the  target because  it had a superior 
delivery system and an SAP technology platform that Kellogg hoped to incorporate into its business.  A 
problem arose during conversion of Kellogg distribution centers to the new systems.  The order fill rates 
dropped  from  near  100%  to  70%.    This  was  a  serious  problem,  and  orders  were  not  getting  to 
customers.    The  post  integration  merger  team  (PIM)  team  was  directed  to  slow  down  and  make 
personal phone calls and visits to the affected customers until the situation was resolved.   Kellogg was 
able  to  avert  a  potentially  serious  loss  of  business  by  not  only  listening  to  its  customers,  but  also 
reaching out repeatedly to those whose orders were delayed (Carey, 2000, p. 147). 
I 









true  when  two  companies  join  operations  with  the  intent  of  making  significant  gains  in  joint  sales 
transactions.   For example, when CitiGroup purchased Travelers Group, the success of the transaction 
was predicated on cross‐selling.   The projected additional profits were estimated to grow by $1 billion 
(US).    In actuality, a year  into  the merger, cross‐selling had yet  to come  to  fruition and had  fallen  far 
short of projections.  Fortunately, CitiGroup had in place an internal system to regularly track the status 
of acquisitions and  the  targets specified  in  the original merger  terms.   The numbers are built  into  the 
budget  of  the  companies,  allowing  the  management  team  to  see  where  the  company  is  versus 
projections.   The CEO reported the actual results monthly for 12 months to the board of directors and 
management  teams.    The  difficulty  was  traced  back  to  an  integration  problem  with  Travelers’ 




serious  traction  (Harding,  2004,  p.  3).    Integrating  best  practices  and  best  cultures  from  both 














CEO or PIM  team must be prepared  for a plan  to change.   After a deal  is announced,  the CEO of  the 
acquiring company must explain  the  transaction  to employees,  investors, and  the public at  large.   For 
example, Rick Wolford, CEO of Del Monte, not only solicited feedback, he paid attention to it and then 
acted on it—visibly—when an idea was promising. “If you have a good argument and the data to back it 




Looking  out,  looking  in,  and  listening  are  signs  of  a  prudent  leader  and  leadership  team.    When 
participating  in  pre‐  and  post‐merger  activities,  it  is  critical  that  the  CEO  and  pre‐  and  post‐merger 
integration (PPMI) team look at all areas of the business and listen to internal and external clients.  For 
example,  after  signing  the papers  for  the Del Monte merger with  companies  spun off by H.  J. Heinz 
(Pittsburgh), Rick Wolford knew he faced the challenge of bringing together similar sized organizations 
with distinctive cultures and proud histories.    In a sense, the companies were cultural polar opposites.  
“If  DelMonte  said  ‘tomato,’  H.J.  Heinz  would  say  ‘tomahto,’’’  Woolford  recalled.    “Whether  it  was 
organizational philosophy, distribution mechanics, sales strategy, or operating practices, if we did it one 
way, it seemed that Heinz did it the other.”  Instead of waiting for something to go wrong, Wolford set 







different—even contradictory—ideas. “I knew  there was no  inherently  right or wrong way  to  run  the 
business.  Both companies had systems that worked for them,” he explained. “What we had to do was 
to find one way to get things done for both businesses.  We needed to listen, think through both sides, 
and  then make  a  decision.”    By  opening  lines  of  communication  early  on, Wolford  empowered  line 
managers  to  identify problems and quickly  fix  them  (Harding, 2004, pp. 3‐4).   He  listened  to his  team 
and all parties involved and, with effort and diligence, he was able to book a successful merger.   




to  write  down  both  firms’  top  10  decision  rules.      Most  firms  have  some  ingrained  ways  of  doing 
business  that may  not  always  be  obvious  or  readily  articulated.  Taking  the  time  to  clarify  the  firms’ 
implicit decision rules can help determine whether the buying firm’s values are compatible with those of 
the  target. Also, understanding a  company’s own decision‐making  rules  can help an  integration  team 
create a strategy that is customized for its stakeholders (Patel & Bourgeois, 2009). 
Conclusion 
Although  a  merger  is  the  fastest  way  to  grow  an  organization  and  its  capabilities,  it  should  be 
approached with extreme caution.   As  in any business undertaking, there must be a sound strategy to 
execute properly.   Arguably,  it  is hard  to define  the areas  from which a company  truly extracts value 
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